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理性预期学说是当代宏观经济学的核心基础。 假设有一个代表性经济人,他在第 t 时期消
费额为 Ct ,获得即时效用为 U(Ct) 。 这个消费者的目标是使一生的效用最大化,即他将选择一
条消费路径(其实也是要决定投资路径)使其一生期望效用最大化。 如果用 茁 代表时间折现因
子,它将未来消费而获得的效用折算为效用的“现在值冶,那么这个数学问题的一阶条件为:
摇 摇 E[茁R t +1U忆(C t +1) | It] = U忆(C t) ,
这里 R t +1 是从第 t 时期到第 t+1 时期的资产回报率, It 是第 t 时期经济人做决策时所拥有
的信息。 这个一阶条件一般称为欧拉方程。
欧拉方程有很丰富的经济含义,它代表消费或投资达到了最佳配置状态。 具体地说,右边
表示如果在第 t 时期将最后一单位货币用于消费时,所得到的效用为 U忆(C t) 。 另一方面,如
果在第 t 时间最后一单位货币不用于消费,而是用于投资,则从第 t 时期到第 t+1 时期资产回
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报率为 R t +1 。 如果将这个 R t +1 用于消费,则在第 t+1 时期,所得的效用为 R t +1U忆(C t +1) 。 由于
R t +1 是随机的,经济人在第 t 时期做决策时不知道 R t +1 ,因此必须使用期望值,同时乘以 茁,将
它折算为现在值。
因此,欧拉方程表示,当消费与投资配置最优时,经济人对最后一单位货币,到底是用于消











































































































记得改革初期刚开始允许个体私人业主雇佣工人时,规定雇工在 7 或 8 人以下不算剥削。
根据在哪里? 究其根底,原来在《资本论》里,马克思用英国的例子,算出在当时英国的经济技

















2003 年诺贝尔经济学奖得主 Clive Granger 曾经谈起他获奖前后的差别。 获奖前与常人
无异,但获奖以后,很多人特别是新闻记者和一般人都期望他所讲的每句话均富有哲理,对所
有问题均有正确的看法。 去年他被邀请到泰国,泰国国王接见了他并要他对泰国经济增长做
出预测。 但是 Clive Granger 对泰国的经济运行状况不了解,怎么能轻率地做出预测呢? ———
经济学家有了通用的分析工具,但不等于他就是可以随便开包治百病的“药方冶的“万事通冶。
事实上,知名学者不可能成为万事通。 有一个故事,在 1989 年北京风波之后,西方国家对
中国实行经济制裁,前几年已经去世的诺贝尔经济学奖得主 Milton Friedman 在旧金山的报纸
上发表文章,预测中国经济将崩溃。 邹至庄教授看到该文后,就写信给 Friedman 提出相关意
见,认为中国经济不会崩溃。 Friedman 后来给邹至庄教授回信,承认邹教授是正确的,并说这
件事给他一个教训,就是对他不太熟悉的事情,今后不能再轻率做出评论。
另一个例子,就是美国长期资本管理公司(Long-Term Capital Management,即 LTCM)。
LTCM 成立于 1994 年 2 月,是一家主要从事定息债券工具套利活动的对冲基金,为国际四大
“对冲基金冶之一。 LTCM 聚集了一批学界与业界精英,包括 1997 年诺贝尔经济学奖得主 Rob鄄
ert Merton 和 Myron Scholes。 LTCM 建成一套较为完整的电脑数学自动投资系统模型,建立起
庞大的债券及衍生产品的投资组合,从事投资套利活动。 在 1994—1997 年间,该公司每年投
资回报率分别为 28郾 5% 、42郾 8% 、40郾 8% 及 17% ,业绩骄人。 但 1998 年亚洲金融危机期间,预
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